



米国経済は,日 本 とは対照的 に,未 曾有 の好況 が依然 と して継続 する気配
を示 している。「バブルの崩壊」 とか,「株価 の暴落」,「不況 の到来」,「ソフ
トランデ ィングを模索」 な どといった言葉が数年来聞か れなが らも,こ うし
た動 きは出てきて いない。 リス トラの嵐が吹 き荒れ た時期 は確 かにあ った も
のの,1970年代,1980年代 の様相 とは一変 した状況 が継続 して い るので あ
る。
カーター政権末期,レ ーガ ン ・ブッシュ政権下の経済政策 につ いては,現
在の景況 と結 びっけて検証,分 析 され る こ とが 多 い。 そ して その過 程で,
1970年代以降の経済政策 ・金融政策 にっ いて も,多 くの議 論 が な され て き
たことは周知 のとお りであ る。 なかで も,1970年代初 頭 の イ ンフ レー シ ョ
ンと,1980年代 の不況 にっ いて は,今 で も政 策担 当者 に批 判 的な 見解が 数
多く提示 されてい るよ うで ある。
近年,金 融政策 の実証研究 と しては,政 策反応関数 の推定 が中心 的に行 わ
れてきた。そのような中で,Taylor(1993)が示 した論文 は,多 くの機会 で
議論されて きた。 このルールが最近 引用,議 論 され るケー スが増 えて きた理
由は,3つ あるよ うに思われ る。 まず,PeersmanandSmets(1998)が述
べているように,比 較的小 さいモデルを用 い ることであ る。以 一ドで述 べ るよ
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うに,イ ンフ レー シ ョンと産 出量のみで金利の説明をす る点 は,非 常 に興 味
深 く,関 心 を集 めてい る。次 に,理 論モデルか ら導かれ る最適 なルールと類
似 した計量分析 が可能 な点 であ る。 そ して最後 に,政 策担 当者のみ な らず,
一般 の人 々に も明快 なルールであ り,そ れは将来 の金 融政策 の遂 行の不安定
さや,マ クロ経済 の不安定 さを除去 で きる可能性 にあ る。
われわれ は,こ の ルールな らびに他 の政策 ルールを米国経済 に適 用す る。
テイラールールに限定 しな くと も,金 融政策 ルールに関す る実証分析 につ い
て,十 分な成果,蓄 積が なされ てきたとは言 い難 い。 また,各 経済 デー タに
は,ノ イズが存在す る。 政策担当者 は,こ の ノイズの存在 を承知 の上 で,即
時的に判断を下 さなければな らな い。 この点への考慮,な らびに分析 も行 う
ことに したい。 本論の コ ントリビューシ ョンをあげ るとすれば,以 上 の2点
である。
本誌前 々号で,筆 者 はテイラールールをEU経 済 に適用 し,論 を展開 した。
そ こでは,EU各 国で は同 ルールは該 当 しない ものの,EU全 体 で みれ ば,
同 ルールが該 当す ることを,計 量的 な手法 を用 いる ことで示 した。本論で は,
それを米国経 済 に適用す るとと もに,テ イラールール以外 のルールの検 証 も
行 うことに した い。 また計量的 な手法を用 いるだけで はな く,ル ールに従 っ
た場合 の各経済 変数 の動 きを,時 系列的 にも確認す ることにす る。 さ らに,
ノイ ズにっいての考慮 をす ることは,先 に述 べた。
本論 では,以 下の順序 に従 い,分 析が行われ る。 次節2は,テ イ ラールー
ルの概要 の説明 である。 当節 は,以 下の分析のための予備的考察の役割 も担 っ
ている。第3節 は,実 証分析 の結果 の提示 とその分析 であ る。 ノイズが存在
するケースにつ いて も,あ わせて検証 す る。第4節 は,他 の政策 ル ールを適




2.テ イ ラー ル ー ル の 概 要
Taylor(1993)の論文が端緒 とな って以 来,経 済 の定常状態か らの乖 離 を
少ない経済変数で説 明で きることが,実 証的な観点か らしば しば指摘 され,
多 くの追随的な研究が提示 されてい るω。議論 がやや迂 回す ることになるが,
説明を しよう。 その分析手法 は,テ イラール ール以外の他の政策 ルールの分
析にも用いられる。具体 的には,第4節 中で も説明,検 証が なされ る ことに
なる。
R`を短期名 目金利,R'を その ニュー トラルな目標値 であ るとす る と,両
者のギャップは,中 間 目標 であ る経 済変数X,と その望 ま しい レベルで あ る
X'とのギ ャップで表す ことがで きる。
R「 ・R1=θ(XrX1) (1)
この式(1)に 基づ き,経 済 のパ フォーマ ンス,す なわ ち金 利 を,貨 幣 供
給量,為 替 レー ト,名 目所得 などの中間 目標 か ら考察 す る分析がな されて い
る。 なかでも良好な実証結果が得 られているのは,イ ンフ レー シ ョンと所得
の,そ の望 ま しい水準か らの乖離 に注 目 した分析 である。典型的なモデルは,
実質生産量の望 ましい水準 との ギ ャップをyr,イ ンフ レー シ ョンの現 実値
をポ,そ の望 ま しい ターゲ ッ ト水準 を ガ とす ると,以 下の(2)式 の とお
りである。
R,-R'=γ(Qπ,一π)十 δ鮎 (2)
イ ンフレー ションを避 けなが ら産出量 を安定化 させ よ うとす る場 合,イ ン
(1)テイ ラー ル ー ル が誕 生 す るま で の 経 過 ・状 況 にっ いて は,地 主(2000)を参照。
近 年 な さ れ て い る理 論 モ デ ル と して は,OrphanidesandWieland(1999),
RudebuschandSvensson(1998),Svensson(1998a)(1998b)など を 参 照。
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フ レーシ ョンと産 出量 ギ ャップに直接対応 したt記 のよ うな政策 ルー ルは,
他の中間 目標 をお く政策 よ りも良好 な結果 を もた らす ことが実証 的に認 め ら
れてい るよ うであ る。
このル ール に関 して,1980年代 後 半 以 降 の 米 国 を 対 象 に したTaylor
(1993)に代表 されるよ うに,様 々なパ ラメー タを入 れ る試 みが な されて い
る。
その うちテイ ラールールは,以 ドのよ うにルールを設定す る。 まず名 目金
利 は(3)式 で表 される。
R1=r°J[t (3)
r'は実 質 金 利 で あ る。 そ し て(2)(3)式 で7°=π'=2,γ=δ=0.5に 設
定 す る 。
す る と テ イ ラ ー ル ー ル は,以 下 の(4)式 で 表 記 す る こ と が で き る 。
R`=2十 π∬+0.5(πf-2)十〇.5〃, (4)
右辺第1項 は,実 質金利 である。
このよ うにテイ ラールールは,極 めて シンプルな ものであ る。政策 反応関
数の分析では,従 来,多 くの変数 が用 い られて きたが,テ イ ラー ルー ルは
「イ ンフ レーシ ョン」 と 「景気」のみに焦点 を当てて いるのであ る。
さ らにTaylor(1999)は,δを0.5から1.0に変 え,産 出量 の ギ ャ ップに
よ り対応 したルールを提示 した。式で表す と(5)式 の とお りであ る。
Rt=2+π ノ十 〇.5(πノー2)十1.0〃, (5)
そ してこのルールを米国 に適用 したのであ る。近 年で はさらに,マ クロ経済
の良好 な動 きを テイラールールと結 びっ けた り,テ イラールールか らの短期
金利 の乖離を,政 策の ミスと結 びっ ける研究 が,数 多 く出 されて いる。 本論
では,こ の分析手法を踏 襲す ることにな る。
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さらに,政 策決定 を下す難 しさは,不 確実 な情報 に基づ いて,そ れを行 う
ことにある。金利 を設定す る際 に,イ ンフ レーシ ョンや生産高のギ ャップに
関 して,正 しい情報を得 られな いことがあ る。実際 に,イ ンフ レー シ ョンや
生産高には,ノ イズが存在 してい る。 わ れわ れ はOrphanides(1998)に従
い,イ ンフ レーシ ョンと産出量の リアル タイムの デ ー タに,ノ イ ズ ∫,,9`






～は(誤 った)リ アル タイムの観測値 であることを示 している。す ると(2)
式は以下 のように書 き換え ることがで きる。
R,-R`=γ(噂 α.η一 π)十Syr (8>
ただ しRar≡ゲ+ガ であ る。 ゆえ に(8)式 は,以 下 の(9)式 の ように書 き
換えることがで きる。
Rt-Rr=γ(πノー π゜)十δ写,一{(1十γ)∫`十δ客`} (9)
右辺の第3項 は ノイズであ る。 この式 は情 報入手上 の問題 を提起 している。
テイラールールに従 って政策決定 を した として も,後 にな ってその政策が誤
りであった ことが判明す るケース もあろ う。 それが一国経済 に大 きな影響 を
及ぼすケース も考え られ る。 このよ うに,ノ イ ズへ の考慮 は重要 である。
PeersmanandSmets(1998),Taylor(1998b,c),GerlachandSchnabel
(1999)は,テイ ラールールをEMU地 域 の政策 決定 の際 の イ ンフ ォーマル
な指標 と して適用す ることが有益で あると述べて いる。 このよ うに,幅 広い
対象国,時 期で,検 証がな され始めて いる。
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3.実 証 分 析
3-1実 証分析の手法
テイラールールの概要 にっ いて は第2節 で述べ た。同節 の式(2)か ら名
目金利を導 くためには,当 然,均 衡実 質金利,産 出量の ギ ャップ(目 標 とす
る産 出量),そ して政策担当者の 目標 イ ンフ レ率 を何 らか の形 で定 め な けれ
ばな らない。 この設定 の仕方 には,多 様 な方法が用 い られて いる。
実質金利 にっ いては,経 験的 に値 を設定 す ることがあ る。おそらくそれは,
過 去 の実績 値,平 均値 を 中心 に設定 を して い る もの と思 われ る。 次 に,
VARな どを用 いた り,ト レン ドを抽 出する方法 も考え られ る。 さ らに,為
替 レー トの推移か ら,実 質金利 を求 める分析 もな されてい る。 具体 的に は,
実質金利 を,定 数項 と為替 レー トの減価率 で回帰 す る方法 な どが用い られて
いる(2)。筆者が本誌で以前 に行 ったのは,こ の方法 である。 さらに,わ れ わ
れが行 うよ うに,構 造 モデルか ら求 める方法 もある。 この方法 にっいては,
後述 しよう。
次 に,産 出量の基準値 は,同 様 に,平 均値 などを用 いる方法 もあれば,ト
レン ドか ら求 める方法 もある し,わ れわれが行 うよ うに,VARな どを用 い
る方法 もあ る。 ただ し,い ずれの場合にお いて も,デ ータの ノイズに留意 し
なければな らない。GDPギ ャップの ノイズは,イ ン フ レー シ ョンと比 べて
も,概 して大 きい。
イ ンフ レー シ ョンの目標値 について も,経 験 的に値を設定す る方法 もあれ
ば,ト レンドやVARか ら求 め る方法,さ らに構造 モデルか ら求め る方法 な





われわれは,構 造 モデルを構築 して,各 政策 ルールの評価 を行 う。 まず,
四半期 デー タを用 いて,VARに よ りイ ンフ レ率 π,と産 出量 ギ ャ ップ 写`の
推定を行 う。政策変数 としては,3ケ 月 ものコール レー トfを 導入す る。 金
融政策の変化 は,少 な くと も一期の ラグによ りイ ンフ レーシ ョンと産出量 に
影響を与え ると仮定す る。 そこで以下の よ うに産出量の決定が なされ ると仮
定す る(4)。
る る る
〃,-b。+Σ ∂勉卜1+Σ ∂勉,-1+Σ 協_、+ur(10)
i=1i=1i=1
イ ン フ レ ー シ ョ ン に つ い て はGordon(1997),Staiger,StockandWatson





以下,2っの制約を課すことにする。 まず,実 質金利は産出量に,Σ うf+
ゴヨ ユる る
Σb==0と い う制約下で影響 を与 える とす る。 さらに Σna=ニ1とい う制
ゴニ 　ゴ　 ロ
約を置 く。 その理 由は,よ り簡素化 したモデルか ら,イ ンフ レー シ ョンター
ゲ ッ トガ を求 めるためであ る。 また,中 央銀 行の政策決 定 の過程 を考慮 に
入れ るためで もある。
デー タは,2000年8月に入手 した もので,推 定期間 は1965年第1四 半期
か ら1999年第IV四半期であ る。 イ ンフ レーシ ョンのデー タは,消 費 者物価
指数の四半期 の変化率 を利用 した。単位 は%で あ る。産 出量 ギ ャップには,
現実の実質GDP(消 費者物価指数 でデ フレー ト)と(10)式 か ら導 かれ る






の出所 はIFS(IMF)であり,四 半期 の ものを用 いている。
最後に顯 利子率 ゲ は灌 出高の均衡式か らr-b・/(るΣbli=1)で勤
れるが,そ の平均値 は2.0で,事後 的なデー タで計 算 した2.1%とさ ほど相
違 はな く,さ らに,テ イ ラールールで仮定 されて いる2%と も相違 はなか っ
た。以下,3-2で は,ノ イズの存在 しないケー ス,3-3は 存 在 す るケ ー ス
で,テ イ ラールールに基づ くイ ンフ レー ション,産 出量 ギ ャップを算 出 し,
3-4では計量的 にテイ ラールールを検証す る。
3-2ノ イズのないケース
まず,ノ イズがな く,政 策担 当者は即 時的に正確なデ ータの入手がで きる
と仮定 し,テ イ ラールールの検証 をす る。 この仮定 はもち ろん非現実的で あ
るが,も しそれが実現 していれば,裁 量 的な政策 を最 も実行 しやす い状況で
あ る。結果 は図1(イ ンフレー ションのギ ャップ),図2(産出量のギャップ),
そ して図3(金 利)で ある。
各図よ り,テ イ ラールールに基づ いていれば回避 で きた可能性 のあ る,二
っの政策の 「ミス?」 が明 らかである。 まず,1960年代後半 と1970年代 の
インフレーシ ョンの加速 は,テ イラールールで導かれ るよ りも緩和的 な政策
が とられた結果 である可能性が ある。 また,1980年代 初期 に関 してTaylor
は,ボ ルカー議長の ディスインフ レーシ ョン政策が過度 に厳 しい もので,テ
イ ラールールに示 され る金利よ りも高金利 が施行 されて いたと して いるが,
それを裏付 ける結果 とな って いる。 それ は,現 実 のFederalFundRateな
ど と比べれば明 らかであ る。 そ して この政策上 の ミスが,1980年代 初期 の
景気停滞を招 いたのか もしれない(5)。






















政策担 当者 に とって,リ アル タイムでの正確 な情報収 集 は大 きな課題で あ
る。 しか しそれが 可能で ないために,様 々な問題 や評価 が出て くる。
本論で扱 っているデー タの中で誤差 が大 きいの は,GDPで あ る。GDP,
GNPは 消費や投 資 の 「加 工」 統 計 で あ り,そ の把 握 は も と もと困 難 で あ
る(6)。誤差 の集積が発生す るので ある。 これ以上 の言及 は避 け るが,か ねて
か ら多 くの問題が指摘 されて いる。
一見 して も明 らかな ように,デ ー タの ノイズは大 きい。 しか し産 出量 の上
昇率 と比較す ると,イ ンフ レー ションの誤差 は小 さい(7)。産 出量 の誤差 が 発
生す る理由 は,先 に も簡単に述べた。
そこで リアル タイムのデー タを用 いて,テ イラールールによる分析を行 う。
現実の政策決定は,当 然,リ アル タイムのデ ータを中心 に行われて お り,そ
の把握 は重要であ る。






リアルタイムのデー タが不正確で あると,テ イ ラールールの妥 当性 はな く
なることに もなりかねな い。推定結果 を見 る と,問 題点 は大 きく2点 ある。
1点目は,1970年代 の イ ンフ レーシ ョンで,テ イ ラールールを採用 していた
としても,そ れを見逃 して いた可能性が若干 ある。2点 目は,1980年代か ら
の景気の後退で,事 前 に採 るべ きその刺激策の必要性 を見逃 して いたか もし
れない。
3-4テ イラールールの計量 分析
Taylor(1993)では,テ イ ラールールの計量 的,統 計 的 な分 析 は行 って
いない。 しか し,そ の後,多 くの計量的な分析が提起 されて いる。 そ して,
それが統計的に確認 され ることは,ほ とん どなか った ように思われ る。
テイ ラールールの代表 的な追 随的研究 と して は,ま ず,イ ンフ レーシ ョン
と産出量のギ ャップの係数 を様 々に変化 させて,シ ミュ レーシ ョンを繰 り返
し,イ ンフレー ションと産 出量 の変動 を小 さ くす るよう,最 適 な係数を求 め
る研究である(8)。もう一っ は,イ ンフレギ ャップ,産 出量以外 に,重 要 な変
(8)Williams(1999)が詳 細 な サ ー ベ イ を して い る。
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数があ るのか,あ るいは米国以外 の国,様 々な推 定期間で推定を行 う もので
あ る(9)。
本節 では計量的 な分析手法 を用 いて,テ イ ラールールな らびにそれを応用
した推定式 を用 いて,推 定 を行 う。結果 は表1の 通 りであ る。 われわれ は,
米国 の名 目金利 を,イ ンフ レーシ ョンのギ ャップ と産 出量 のギ ャップで回帰
する(推 定式1)。さ らに,金 利 の ラグ(一 期)を 加 えたケー ス(推 定式2),
金利 の ラグと為替 レー トを加 えたケース(推 定式3)で 分析 を行 った。 為替





























為 替 レー ト
一〇.02
(-0.4)
Adj.R2 0.39 0.93 0.91




推定方法 LS GMM GMM
注)Waldtestは,イ ンフ レー シ ョ ンの 係 数 が1,5,産出量 の係 数 が0.5
で あ る こ とを 検 証 して い る。rsは1%水 準,..は5%水 準,零 は
1%水 準 で 有 意 で あ る こ とを 示 して い る。
(9)例え ばGerlachandSchnabel(1999)は興 味 深 い結 論 を導 い て い る 。EU各 国




見受 けられ るか らで ある。為替 レー ト(対SDR)は,前 後10年(各5年)
の平均値を とって いる。 推定式2,3に っいて は,誤 差 に系列 相関 が認 め ら
れたことか ら,GMMで 推定 を行 った。 リアル タイ ムの デー タの場 合,誤
差項には様々な認 識上 のエ ラーが混入 して いる可能性が ある。 また,本 節 で
用いられている説 明変数 は,マ クロモ デルで は内生変数で あ り,相 関性が存
在するもの と考 え られ る。
この中で,比 較的良好 な結果を得たのは,イ ンフレーションと産出量のギャッ
プで回帰 した場合 のみであ った。 それぞれの係数を見 ると,イ ンフ レー ショ
ンの反応は小 さ く,GDPの 反応 は大 きか った。 テイ ラール ール の修 正版 で
は,そ の係数 を1.0としてお り,当 て はまりは良好で あると判断で きる。
次に,forward-lookingなイ ンフ レーシ ョンを推定式 に加 える。 われ われ
は,4四半期 まで のイ ンフ レー ションギ ャップを推定式 に加え る。 推 定結 果
は表2で ある。 しか し推定式 が良 好にな ることはなか った。推定結果 は表2


























注)...は1%水 準,鱒 は5%水 準,° は1%水 準 で 有 意 で あ る こ と を
示 して い る。
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4.他 の 政 策 ル ー ル
テ イラールールの ような裁 量的 な政策 が犯 しやすい誤 りは,潜 在的 な経済
状況 を過大評価 した り過 小評価 した りす る ことであ る。 これ らの政策を成功
させ るためには,必 ず しも信用で きない情報 の制約 の中で,潜 在的状況の把
握 を しなければな らない。 なかで も,産 出量,雇 用,そ の他 の実物的な変数
によ って測定 され る経済状況 の即 時的 な把握 をす る ことが必要 であ る。 しか
しそれが困難で ある ことは言 うまで もな い。 そこで政策担 当者 は,よ り信用
で きる中問 目標 のよ うな ものを設定 す る。
この考え方 は目新 しい もので はな い。 ミル トン ・フ リー ドマ ン も1960年
代か らこう した考 え方 を主張 してい る。 そ して,1960年代,1970年代 の経
験 を踏 まえ て,エ コノ ミス ト達 は様 々な考 え方 を提 起 して きた。 例 え ば
Okenは産 出量 や雇用を ターゲ ッ トにすべ きではな く,名 目GDPを ターゲ ッ
トに設定すべ きであ ると述べて いる。 これに対 して フ リー ドマ ンらは,貨 幣
供給 量の増 加率を安定化 させ るべ きである としてい る。 しか しそれ には,あ
いまいな政 策決定を排除す る一方で,産 出量 との間 に安定 的な関係が保 たれ
ない可能性 もあ る。
われわれ は引 き続 き,金 利 に注 目 して,2っ の政策,す なわ ちイ ンフ レー
ションターゲ ッ トと成 長率 ターゲ ッ トを分析 の対象 に付加 して,検 証を試み
る。
まず最初 に,以 下のよ うに イ ンフ レーシ ョンターゲ ッテ ィングを行 うと仮
定す る。
RrRl=θ(π ノー π゜) (12)
この政策については,も ちろん経済の実物面での動向を見落とす可能性があ
る。 しか し,それだけ政策効果が強いことも意味 している。そして,悪 影響
一14一 14
米国経済と金融 ・財政政策
を及ぼすような誤 った評価,情 報を排除す ることになる。 イ ンフレー シ ョン
の測定に対する問題 は残 るが,そ れ は少 な くと も相対 的にはあま り大 きな問
題ではなか った。
二つ目の選択 は,名 目所得 の ターゲ ッ トで ある。式 で表 すと,以 下 のよ う
になる。
Rl-Rl=SylC13)
図6と 図7は,イ ンフレー シ ョンターゲ ッテ ィング(12)式 に基 づ き,シ
ミュレーションを行 った結 果で ある。 ただ しδはやは り0.5とす る(且0)。図6
はインフレーション,図7は 産 出量 のケー スであ る。
ノイズを修正 し,デ ー タの改正 が行 われて も,イ ンフ レーシ ョン,産 出量
とも大きな相違 は現われ なか った。 いずれの ケー スで も,先 に述べ た政策 の
必要性を見過 ごしていた可能性 があ る。 しか しテ イラール ールとさほど相違
はない。
図8と 図9は,推 定式(13)を 用 いた成長率 ターゲ ッティ ングの結果 であ
㈹ 本論の目的は,最 も相応 しいルールを選ぶというものではなく,単純 に比較を
行うものである。
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このルールを施行 した場合,他 のルール と比較 す ると,い くつかの間題が
存在する。われわれが先 に問題 に した政策 の必要性 を見逃 した可能性が高 い。
シミュレーションよ り,テ イ ラールールが,イ ンフレー シ ョンターゲ ット





われわれは,テ イラールールを中心 に3っ のルールの検証 を行 った。 その
結果,テ イラールール に妥当性が多 く見受 け られた。 このルールによ り,政
策の実施,確 認を行えば,適 切 に対処で きた可能性 があ る。 また,テ イ ラー
が指摘 した,最 もシ ンプルな形の ルールが,米 国経済 の動 向を とらえてい る
ことも確認で きた。1970年代 中盤 のイ ンフ レー シ ョン,そ の後 の不況 な ど
について,テ イラールール に従 って いれ ば,そ れを把握 で き,対 処 で きた可
能性がある。
もちろん,そ れによ り政策担当者の評価をす るのは早計 であ る。 リアル タ
イムのデータを用い,し か も瞬時 に判断 を し,実 行す るのは,非 常 に困難 な
ものである。 ただ し,そ の有用性 は政策担当者 の意識 に もあるよ うで,各 国
の中央銀行などでは,そ の検証が行われて いるよ うで ある。
ノイズの存在す るケー スにっ いて も,わ れわれ は分析 を行 った。 そ して産
出量のノイズの存在 は,政 策施行の難 しさを明示す る ことに もな った。 しか
し,そ こか ら導かれ るイ ンプ リシ ッ トな イ ンプ リケー ションは明確 であ る。
もし政策担当者が経済状 況の把握 に自信が あれ ば,裁 量的 な介入 を行 うべ き
である。一方,自 信 がない ときには,裁 量的 な政策 を採 るべ きではない。
最近にな り,金 融政策 の分析 にお いて,forward-lookingを用 いる分 析 が




論で もこの分析手法を用いたが,良 好な推定結果を得 るには至 らなかった。
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